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1196・ ・96211963 1964 ・9651966（1）
賃　金。俸　給 一｛10．4 十9．0 十6．1 十10．1 十10，5 十10。9
コスト（平均費用） →　4．5 十5。1 十3．0 十4．1 一ト3．2 十5．5
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1964 1965 1 1966 i 1967
1．外国の西ドイツ企業の資本輸出
　　（増加：＋）
　　直　接　投　資
　　長　期　資　本
　　短　期　資　本
　　　　計
2．西ドイツ企業の外国投資
　　直接投　資
　　長　期　資本
　短　期　資本
　　　　計
3．国際収支の残余項目
総計（西ドイツ企業の資本輸出：一）
十2，122
一ト　317
十　436
十2，875
一　793
－　155
－　209
－1，　157
十1，808
十3，526
十3，276
十　　　6
十1，024
十4，306
一　968
－　　96
－　224
－1，288
＋2，500
十5，518
十3，334
十　190
十1，547
十5，071
一1169
－　　　7
十　164
－1，012
十　668
＋4，727
十2，448
十　193
－1，010
十1，631
一1，365
－　312
－　554
－2，　231
一1，059
一1，　659
資料出所：Monatsberichte　der　Deutschen　Bundesbank，　Feb．1968　s．29．
ちグロスでみて短期外国債権は44億マルクの
増加（このうち外国銀行に対する預金30億マルク
と外国証券保有増10億マルクが主たるもの）であ
り，他方外国銀行の西ドイツ金融機関に対す
る債権の増加は12億マルクであった。
　以上のような企業と金融機関の動きと逆に，
1967年西ドイツ政府は純額にして1億9000万
マルク程度であったが，短期資本の輸入を行
なっている。これはIMF関係の問題であり，
国内的側面とは一応切り離して考えることの
出来る問題であるので，ここでは省略するこ
とにする。
　（b）　長期資本移動
　短期資本移動の様相と同じく，1967年の西
ドイツの長期資本移動は前年までの輸入から
輸出国へと変化した。政府関係では前年度同
様約14億マルクの長期資本の輸出を行なったが，
民間部門の長期資本輸出は1967年純額で22億
マルクに達した（前年度は17億マルクの輸入で
ある）。しかもこれまで最大の長期資本輸出を
達成した1959年でもその規模は純額114億マ
ルクであったのであるから，1966～67年にか
けての長期資本輸出額の規模がいかに大きな
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ものであったかを推論することができる。
　こうした変化は，外国による西ドイツへの
投資が減少したのと，西ドイツによる外国投
資が増大した両面によって支えられていろ。
前者についていえば，1965，1966年それぞれ
42億マルクに達していた外国投資は，1967年
になって僅か12億マルクに減少したのであ
る。その大部分は西ドイツに対する直接投資
である。外国投資の減少に関する西ドイツ中
央銀行の見方は次の通りである。すなわち，
外国企業による西ドイツ企業の買収と西ドイ
ツ企業に対する外国資本の輸入は，1967年に
至ると，すでにこれまで達成された外国企業
の利潤の再投資および短期資本の長期貸付へ
の転換という形態をとるようになった。当時
さわがれたアメリカのテキサコ石油によるド
イツ石油の乗取りという特例を除けば，1967
年の外国による直接投資は前年度より後退し
た。ただその際注意すべきは，アメリカ企業
がドイツの子会社の自己資本を意識的に強化
し，充分な信用をもつように努力したことで
ある。
　長期資本移動は，上述の直接投資の変化以
景気変動と政策効果
外に利子率および利回り格差によっても生ず
る。しかしこの面からの長期資本移動は1967
年度絶対的な後退を示した。この理由の大部
分は西ドイツ金融機関の流動性が外国資本の
流入を必要としなくなったことにある。
　さらに確定利付債，投資信託，株式などへ
の投資によって包括される長期資本移動も，
1967年度は外国投資家の売り，西ドイツ投資
家の外国債券の買いという方向に変化した
（第13図，第14図）。1967年度外国投資家はさし
引ぎ8億3500万マルクに達する確定利付債
を西ドイツに売り払った。西ドイツ中央銀行
調査月報によると，これらの内訳は，スイス
3億1000万マルク，オランダ1億9000万マル
ク，アメリカ1億3000万マルクが主たるもの
であるが，外国の投資家がこのような売りに
出た最大の原因は，西ドイツ確定利付債の利
回りが1966年7．月の最高8．　4％から1967年末
の6．9％にまで低下したことにある。しかも，
その他のヨーロッパ資本市場ならびに2，3
の国内債券市場の利回りが西ドイツのそれを
上回るに至って，多くの外国投資家は高利回
りを求めて乗り換えを行なったわけである
（第15図）。加えてクーポン税が西ドイツ長期
債市場の利回り水準に悪材料として働いてい
ることも否めないところである。
　以上，外国投資家の行動を検討してきたが，
西ドイツの民間長期投資の動向はどうであっ
たであろうか。さきに触れたように，1967年
度西ドイツの外国への民間長期投資は著増し
た（1966年25億マルクに対し，1967年34億マルク）。
外国投資家の乗り換えと平行して，西ドイツ
の外国長期投資も主として利子率格差に誘発
されたものである。すなわち外国の投資信託
に対する投資3億マルク，株式投資は3億
3000万マルクで，1966年の1億5000万マルク
と1億2000万マルクと比較するとそれぞれ倍
増またはそれ以上となっている。それに対し，
100万マルク
　　2，000
????????
???
ノハ＼∀／
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　㌧へ∠．
　1959　　　　　　1960　　　　　1961　　　　　　1962　　　　　　1963　　　　　　1964　　　’　　1965　　　　　　1966　　　　　1967
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資料出所：Monatsberiche　der　Deutschen　Bundesbank，　Feb　1968　s・112の資料を3期移動平均したもの．
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第14図民間部門の有価証券投資（H）
（工0⊥0万マルク）
2000
1000
900800
700
600
500
＃OO
300
200
????????????
30
??
　　　／ノへくζ外国人による西ド備麟購入
　　　　　〔ゴ噺㌔一～　ノ＼
　　　　　　　　　　　㌔一・◎＼》　’＼
腰／　　 ＿。。人。、。西，イ㈱蹴．，
外国人による西ドイツ確定利付債売却
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資料出所：Monatsbericht　der　Deutschen　Bundesbank，　Feb．1968　s．112の資料を3期移動平均したもの．
確定利付債に対する投資は純額で4億8000万
マルクで前年度以下になっている。しかしこ
れは1966年度テキサコ石油によるドイツ石油
の買収結果，旧株主に対する債券書き換え業
務があったためで，これを除けば実質的に増
大しているといってよいのである。
　西ドイツ金融機関および企業が1967年度供
与した長期信用は7億4000万マルクであり，
規模としてはこれも倍増以上である。西ドイ
ツ企業による直接投資も，1966年の12億マル
クから14億マルクに増大した。
　3・4　長期資本移動と政策効果
　前節で示した第13，第14および第15図は，
長期資本移動（民聞部門）が内外利回り格差
にかなり敏感に反応することを示している。
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たとえば，1964年第1四半期以降，西ドイツ
とアメリカおよびフランスの公社債利回り
（平均）格差が拡大するにつれて，それまで
外国有価証券の購入と売却に関し大体安定し
ていた西ドイツ民聞長期資本は，購入と売却
いずれも増大傾向を示したが，売却の増加率
が購入の増加率を上回っている。この傾向は
とくに確定利付債に明瞭である（第13図）。他
方，外国（民間）による西ドイツ有価証券投資
は金利格差が比較的安定していた期閲（1g62
～1g64）に拡大傾向を示し，利回り格差が拡
大しはじめるに及んで先行きを弱気に考えは
じめ，漸減している（第14図）。しかも購入お
よび売却いずれも減少しはじめたばかりでな
く，1966年年央以降，利回り格差の縮小化は
購入よりも売却を増加させるに至った。この
景気変動と政策効果
第15図西ドイツ，アメリカ，フランス有飯証券利廻りおよび格差
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?
資料出所：日銀外国経済統計刀報各号より計算．
期間西ドイツ民問の外国有価証券投資が再び
増加しはじめており，それは外国の西ドイツ
有価証券投資と丁度逆の現象となっている。
とくに1967年度にこの傾向が強く，同年にお
ける大幅な資本輸出を裏書ぎしている。
　短期資本移動については，経常勘定収支と
の関連が強くここでの考察と切り離して考え
られるので，以下では長期資本移動と西ドイ
ツ財政金融政策の有効性をめぐる問題点を2
つ指摘し考察することにしよう。
　（1）民間長期資本移動が内外利回り格差に
かなり敏感であることはすでに見た通りであ
るが，西ドイツ資本市場（公社債市場）の規模
と民間貯蓄行動を勘案すると，このことは西
ドイツ財政金融政策の国際収支問題に対する
有効性に興味ある視点を提供する。
　まず第一に，西ドイツ公社債市場はその経
済規模に比較して小さすぎることに留意する
必要がある。このため西ドイツの国際収支，
とくに経常勘定余剰のはけ口は，一部が国内
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資本市場に投資されることは勿論であるが，
残余は外国資本市場に流出せざるをえないの
である。経常勘定が大幅な黒字を示した年に
極めて多額の資本が輸出される事情がここに
ある。しかも注意すべきは，このように直接
金融のチャネルとして小規模な国内資本市場
しか発達させなかった基本原因が，実は西ド
イツの貯蓄行動　　相対的に高い流動性選好
一にあることである。
　もし貯蓄者（資本所有者）が貯蓄形態とし
て当座および普通預金を主とした資産選択を
したとすると，金融機関はそれに応じてそう
でない場合よりも流動性を高水準に保持せね
ばならず，したがって商業銀行は中央銀行に
多額の預金をずることになるであろう。その
結果，中央銀行も流動性を高めるべく外貨を
多額に保有する必要に迫られることになる。
　こうした連鎖が，1つには西ドイツが累積
的な国際収支の黒字を続けながら，最近まで
それに対して格別の財政金融政策をとらなか
景気変動と政策効果
った（第2節）1つの原因であることは間違
いない。もう1つには高い流動性選好水準が
長期債利子率を高め，これが外国投資家にと
っての魅力を生みだしているのである。
　加えて西ドイツの政府債務のGNPに対す
る比率は，アメリカ，イギリス，フランスな
どと比較して圧倒的に低く，大体8％程度で
ある。したがって大蔵省証券と割引国庫債券
の対GNP比率も低い。最近増加傾向を示し
ているとはいえ，中・長期債の対GN1）比率
はさらに低い。実は西ドイツ連邦政府債務の
特色は，平衡請求権（Ausgleichsforderung）群こ
ある。別の機会に西ドイツ金融政策と財政と
の密接な関係を明らかにしたとき，平衡請求
権の意義を示しておいた12）。
　しかし，こうした特徴はまた西ドイツ金融
政策（公開市場操作）の限界をも示している。
すなわち，公開市場操作では大蔵省証券，割
引国庫債券（unverzinsliche　Schatzanweisung）も
用いられるが，ブンデスバンク保有の平衡請
求権を大蔵省証券など交換することによって
オペレーションを行なっている。しかもオペ
レーションは市中銀行のみを対象とした受動
的なものであり，真の意味で公開（オープン）
ではないのである。つまり公社債市場への波
及は強くなく，国債などの長期債の市中消化
分が規模的に小さいため，財政金融政策の有
効性を局限したものにしてしまう可能性が大
きいのである。
　中・長期債が公社債市場で取引されている
のはもちろんであるが，独立の証券業者がお
らず，銀行の兼営であることと，寡占体制を
基礎にした行動様式が，中・長期債の市場取
引をそれほど活発にしていない。換言すれば，
西ドイツ財政金融政策は，中・長期債の発行，
借り換え，償還といった財政固有の観点から
の要請と，金融資産として金融市場に対する
影響との両面を考慮しながら最適な政策手段
の組合わせを考えるといった基盤については，
未整備であるといってよい。
　②　以上の点と資本移動が自由である点と
を同時に考慮すると，西ドイツでは内外金利
格差で，民間，就中企業は金融市場の実勢と
自己の流動性状況に応じて資金を内外から手
当することになり，この点から財政金融政策
の有効性が縮限されざるをえなくなっている。
そしてこうした状況のもとでは，所期の政策
目標を実現するためには，政策手毅の適用を
いきおい過度に，またタイミングとしてもド
ラスティックにならざるをえないことになる。
クーポン税の施行や1965年における公定歩合
水準の急激な変更などはその典型である。
1）　キンドルバーガーは，西ドイツの1693～64年
　における国際収支の黒字が，イタリア，フランス
　オランダのインフレーションによってもたらさ
　れたことを示し，1963年の貿易収支30億マルク
　の黒字のうち，24億マルクがEEC諸国からの
　ものであり，1964年のそれの多くがイタリアか
　らの資本流入であることを明らかにしている。
　これは西ドイツ国際収支の黒字が国内経済政策
　の効果と直接関連をつけにくいという所論の1
　つである。しかし，諸外国のインフレが西ドイ
　ツに幸いしたことを示しえても，キンドルバー
　ガー自身がいうように，1950年代の長期的黒字，
　つまり国際収支の長期的不均衡の原因をすべて
　説明することはできない。Kindleberger，　C．P．，
　Germany’s　Persistent　Balance　of　Paツmen　ts
　Disequitibrium　in　：Trade，　Growth　and　the
　Balance　Of、Payments（ed．　by　Baldwin），North－
　Holland，1965．　pp．230～248．
2）　故ペール・ヤコブソン（国際通貨基金専務理
　事）は「美人にしても国際収支の均衡にしても，
　実物にお目にかかればだれにでもすぐわかるも
　のだ」といったといわれる。しかし，美人にし
　ても生れながらの美人なのか化粧のうまさによ
　るものか判定できても，国際収支の均衡につい
　ては，それが絶えざる政策効果なのか，それと
　も諸外国との反作用による偶然の結果なのかに
　ついて判定はかなり困難である。
3）以下の考察ではミハエリの実証研究が大いに
　参考になった。　Michaely，　M”Balance　Of
　Payments　Aψ％5吻6〃’Policies’　laPan，　Ger一
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　many，　and　the　Netherlands，　National　Bureau
　of　Economic　Research，　Occasional　Paper　106．
　N．Y．1968．　pp．58～84
4）　ウェルズも西ドイツの輸出の大きな成果が政
　府による何らかの刺激政策によってもたらされ
　たものとは考えられないという立場をとってい
　る。Wells，　S．J．，　British　ExPort　Performance’
　A　Comparative　Study　（Cambridge，　Eng．）
　University　Press，1964，　p．81．
5）　これ以外に短期債権を含めたり，1961年のバ
　ーゼル協定にみられるような各国政府相互間の
　信用供与協定，1962年以降のアメリカ連銀と各
　国中央銀行間のスワップ協定などを含めること
　も考えられる。またグロスではなく流動性の高
　い短期債務を差引いたネットでみるべきである
　という意見もあろう。いずれにしても国際流動
　性準備には決定的な明確な区分と規定があるわ
　けではない。
6）　国際収支との関連ではなく，成長目標と財政
　・金融との関連を検討すると，西ドイツの中央
　銀行と財政は密接な連けい動作をとっていたこ
　とが明らかである。しかしこの点がとくに妥当
　するのは1950年代であって，その後は「ポリシ
　イ・ミックス」の失敗に象徴されるように常に
　調和的であるとはいえない。拙稿「西欧諸国の
　財政金融政策」　　西ドイツ，フランス，イギ
　リスについて一，館・渡部編『経済成長と財
　政金融』（岩波書店），昭和40年参照。
7）reference　cycle法は過去の景気循環，すな
　わち基準循環（reference　cycle）における山と
　谷との具体的な日付（基準日時）と各系列との
　対応性を考察するものである。
8）　館竜一郎，小宮隆太郎「経済政策の理論」（勤
　草書房，1964年）第22章を参照。
9）　同上，327頁。
10）ミード，キンドルバーガー，ヌルクセなどに
　よる国際収支の均衡に関する定義によると輸入
　制限や為替管理などの直接統制を行われないこ
　とが均衡条件となっている。これは国際収支が
　不均衡になると政策的な統制を招き望ましくな
　いという判断が背後にあるためである。しかし，
　西ドイツの例は国際収支の不均衡（黒字）の持
　続が価格の安定を脅かさない限り望ましいと考
　えられていたのである。
11）拙稿「戦後世界の景気変動に関する実証的研
　究　　西ドイツ　　」，統計研究会国際経済研
　究資料（28），17頁以降を参照。
12）拙稿「西欧諸国の財政金融政策」，前掲書参
　照。
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